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はじめに
3本の矢から成るアベノミクス。その1つの矢が金融政策であるが，その
特長は異次元緩和の異名をとるほどの超金融緩和にある（量的・質的金融緩
和Quantitative Qualitative Easing，以下QQE）。日本銀行はこのQQEを2013
年4月から開始し，“トリプル2”を高々と掲げていた。
この，“トリプル2”とは，便宜上，筆者がネーミングしたものであり，
次の三つの「2」からできている。①「2年程度の期間を念頭に」2％の物
価上昇率を達成，②金融機関に供給する資金量（マネタリーベース）を2倍
増，③物価上昇率を2％引き上げて実質金利を下げる。
すでに日銀は2013年1月22日の「政府との共同声明」においても，2％上
昇をつうじた「物価安定の目標」を掲げていたが，その時点では「できるだ
け早期に」という言い回しにとどめていた。達成の具体的期限は設定してい
なかったのである。
ところがよほど威勢をつけたかったのだろう，QQE開始に対応して目標
達成の期限を設定してしまった（2013年4月4日）。「できるだけ早期に」か
ら「2年程度」へと明言したのである。
このような期限設定には多くの疑問が経済界やエコノミスト達から寄せら
れていた。過去10年以上，デフレ経済に浸かっていた日本経済が金融政策の
一振りで簡単にデフレから脱却できるはずがないからである。
案の定，この目標の達成時期はすでに5回延期され，日銀は死者を送る送
り人ならぬ先送り人を何度も演じ続け，現時点（2017年2月現在）でも，こ
の“トリプル2”はダブル3，すなわち，散

々

な結果の状態である。肝心の
①が全く進行していない。②で通貨供給量を二倍以上にしながらも。
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さて日銀はこのような惨状をどう見ているのか？それは，2016年9月21日
の日銀発表（「量的・質的金融緩和」導入以降の経済・物価動向と政策効果
についての総括的な検証）を検証してみれば明らかになる。
端的にいえば，この「総括的な検証」は総括にもならない総括に終始して
いる。それは，「総括的な検証」で打ち出された新たなる二つの方策（「オー
バーシュート型コミットメント」と「長短金利操作（イールドカーブ・コン
トロール）付き量的・質的緩和」）がこれまで3年半余りのQQEが直面し
ていた状況をさらに悪化させる方向に進んでいることにも示されている。
今回は，この新たなる二方策の内実を点検しながら，総括にもならない「総
括的な検証」の問題点を摘出していくことにする。これにより，本稿のタイ
トルのとおり，「日銀黒田●の暗夜航路－日本経済の海図なき曳航」の危険
性に注意を促すことにする。
第一章 袋小路にはまった日銀の異次元緩和（QQE）…「2
倍」「2％」「2年」の「2」を束ねた2束3文の“ト
リプル2”
1．ゆきづまる日銀の異次元緩和QQE
日銀の黒田総裁は講演に寓話を差しはさむのが得意のようであるが（1），さ
すがにイソップ物語にある『さあ飛べ ここがロードス島だ』の話は出さな
い。自分がその寓話の主人公のような役を演じているのを自覚しているかど
うか，これは本人の心の内奥の問題である。
さて黒田総裁は異次元緩和を導入した2013年4月には，「2％目標の早期
実現のためにできることは何でもやる」と威勢よく宣言し，目標達成につい
ては「二年程度の期間を念頭に」という強気の姿勢を通し続けてきた。
ところが最近になるとその心理にも大きな変化が訪れているようである。
QQEからすでに3年半以上すぎた2016年11月1日の記者会見では，「何でも
やる」と言うフレーズが出てこないことを指摘される始末であり，2％物価
上昇を「2年程度の期間を念頭に」実現するという朗朗たるテノールはファ
ルセットにトーン・ダウンしている（2）。
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確認のため，日銀のQQEが完全に行き詰まっていることを示す表を一つ，
図を三つ挙げておく。表1のとおり，QQEを挟み日銀の非伝統的金融政策
はレベル1からレベル6の段階に到っているのであるが，QQEの目標達成
状況は芳しくない。図1のとおり，日銀は欧米の中央銀行よりもはるかに強
力にマネタリーベースを拡大しているが，日本の物価上昇の力は欧米よりも
表1 異次元緩和QQEの導入・手直しに到る日銀の非伝統的金融緩和の流れ（レベル1～6）
（出典）日経2016年10月5日の記事を元に作成
図1 日銀と欧米中央銀行のマネタリーベース対名目GDP比（％）2000－2016年
（出典）2016年9月21日の「目で見る金融緩和の「総括的な検証」と「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」
8頁の図を基に作成。
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（注）前年同月比。日本は生鮮食品と消費税の
影響除く総合指数、米国は食料・エネル
ギー除く総合指数、欧州はユ ロー圏消費
者物価指数
はるかに弱く，むしろマイナスに転じている（図2）。金利に到っては，レ
ベル1からレベル6に到るまでにマイナス化しているにもかかわらず（図3）。
要するに，物価上昇のパフォーマンスで日本の中央銀行は欧米より劣って
いる。通貨供給の膨張は突出しているのに，またマイナス金利を導入しなが
らも，物価上昇の実績ははるかに劣後している。まるで株を高値でつかまさ
れ，ボロ値で売る羽目になる出来の悪い株式ブローカーそのものである。
しかも注意すべきは，日本経済の回復は日銀のQQEとは直接の関係のな
いことである。
図2 日米欧の物価変動（2012－16年）
（出典）2017年1月3日，日本経済新聞より
図3 異次元緩和の導入・手直しに到る長期金利の推移
（出典）日銀，2016年10月5日。データは月次レベルのもの。
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まず，長期金利で言えば，10年物国債は11年から低下傾向している。金利
の下げ幅についてはQQE導入以前の07年から13年初めまでの分は，導入以
降のそれよりも大きい（図4の（1））。貸出残高については10年半ばから増
加が顕著であり，その伸びはQQE導入以降の13年初めよりも圧倒的に大き
い（図4の（2））。ドル／円レートは11年半ばから12年初めの底から急激に
上昇し始め，導入以降それが加速されていた。株価も同様である（図4の（3））。
失業率は09年半ば頃から急速に低下し始め，企業の経常利益も09年初めから
急速に回復している（図4の（4））。
以上いずれの経済指標で見ても，QQE導入以前の金融緩和で経済回復の
効果がはっきり出てきているわけである。QQEという異次元緩和導入の効
果がはっきりしているのは超低金利化であるが（図4－（1）），これはマネ
タリーベース拡大をどんどん推し進めていったから，ある意味で当たり前の
ことなのである。
図4 QQE導入以前に既に改善していた日本経済
（出典）日本銀行，「量的・質的金融和」導入以降の経済・物価動向と政策効果につ
いての総括的な検証【背景説明】」のChart より抜粋
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○予想物価上昇率の動向
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（注）企業、家計、エコノミストの予想物価上昇率を合成したもの。エコノミストは、
コンセンサス・フォーキャストのデータを使用。
2．総括にもならない総括に終始する日銀によるQQE検証……2016年9月
21日の日銀発表：「量的・質的金融緩和」導入以降の経済・物価動向と政策
効果についての総括的な検証
前節ではQQEがゆきづまりを見せている状況を確認した。もちろん日銀
もそれを打開する必要は感じている。だからそれまでのQQEに手直しを加
え，何とか正当化しようと苦心する。それが2016年9月21日発表の総括であ
る（「量的・質的金融緩和」導入以降の経済・物価動向と政策効果について
の総括的な検証）。
日銀はこの総括で，これまで物価2％上昇が達成できなかった理由として，
内外の阻害要因を列挙している。①原油価格の下落，②消費税率引き上げ後
の需要の弱さ，③新興諸国経済の減速と国際金融市場の不安定な動きである
（図5）。
これらは外的要因であり，日銀の管轄の金融政策では対応しようがないよ
うである。だから日銀としては，この三つの要因が出現する前は物価は上昇
傾向にあり，この三つの要因がなければQQEはうまくいっていたというこ
とになりそうである。しかし日銀はそう主張するわけにはいかない。
なぜなら日銀自身がとうの昔に気づくべきであった，もうひとつ別の物価
図5 QQE導入前後の予想物価上昇率の変動（2007－2016年半ば）
（出典）日銀，「総括的な検証」2頁より
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上昇の阻害要因に対処する必要を痛感しているからである。それは日銀に
とって金融政策が対応すべき内的要因だからであり，しかもこれまではそれ
にも気づいていなかった要因だからである。そこで今回の「総括」では，物
価2％上昇を目指す異次元緩和の妨げになる内的要因に対応する必要性を強
調するようになっている。
その内的要因とは「適合的（adaptive）な期待形成」というものである。
この「適合的な期待形成」があるので，物価上昇の力が弱い，それに加えて
先に挙げた三つの外的要因が重なった。だから物価上昇の目標が達成できな
いというわけである。
この「適合的な期待形成」というタームはこれまで聞き慣れなかったもの
である。管見のかぎり，「適合的な期待形成」は9月21日の「総括」で初め
て登場するというタームであるが，要するに，物価は上がりそうもないとい
う人々の観念のことをさす。
そして注目すべきは，このタームといわば抱き合わせの形で強調されてい
るのが「オーバーシュート型コミットメント」なるタームである。いずれも
一般の人々には耳慣れない用語であるが，後述するとおり，その中身は実は
単純なのである。
行論の都合上，これら二つのタームの「適合的な期待形成」を物価押し下
げ要因，「オーバーシュート型コミットメント」を物価押し上げ要因として
区分しておく。
黒田総裁は「オーバーシュート型コミットメント」を次のように解説して
くれる（3）。
「「オーバーシュート型コミットメント」は，弱含んでしまった予想物価
上昇率を引き上げるためのものです。もともと2％の目標を実現するという
ことは，景気変動などを均して平均的に2％を実現するということですから，
2％を超えて推移する局面は想定されています。しかし，金融政策には効果
が現れるまでに時間差があることを踏まえると，実際に2％を安定的に超え
るまで金融緩和を続ける，というのは極めて強いコミットメントです。これ
によって，2％の「物価安定の目標」の実現に対する人々の信認を高めるこ
とを狙いとしています。」
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なかなか込み入った説明であるが，実はこの「オーバーシュート型コミッ
トメント」も以下のとおり，簡単な話に煮詰められる。9月21日の「総括」
以前は，物価上昇は2％に達成しなかった。それは外的三要因もさることな
がら，「適合的な期待形成」を払拭できなかったからである。そこで物価上
昇を促す，正反対の期待の形成が求められる。その飛び道具となるのが「オー
バーシュート型コミットメント」なるタームなのである。
日銀はこの「オーバーシュート型コミットメント」（物価上昇の期待形成）
を強力に前面に打ち出し，「適合的な期待形成」（物価が上がりそうもないと
いう人々の従来の観念）を払拭しようとするのである。
ここでミソになるのが「オーバーシュート」である。以前のQQEで達成
できなかった物価上昇の分（便宜上，筆者はこれを2％未満のアンダーシュー
トと呼ぶ）を相殺し，さらに余りある物価上昇を促す金融緩和を強力に継続
することを日銀は強く確約する。だから，「オーバーシュート型コミットメ
ント」なのである。
この場合，以前のアンダーシュートをオーバーシュートにより，マイナス
をプラスで相殺してとんとんにするだけでは不十分である。物価が2％超に
なっても，物価が今後も上昇し続けるという期待を人々に植え付け，その観
念が定着するまで，強力にQQEを推進する。だから「オーバーシュート型
コミットメント」を強調しながら，QQEに強いインパクトをかけるという
わけである。
したがって9月21日以降のQQEにおいては，物価が少々2％超になって
もかまわない。それまでのマイナスを大きくプラスに転じ，このようにして，
「2％の「物価安定目標」の実現に対する人々の信認を高める」というわけ
である。
そうすれば，物価がなかなか上がらない要因であった「適合的な期待形成」
が物価上昇を促す「オーバーシュート型コミットメント」でかき消されると
いうわけである。なお，その場合，このコミットメントに付随して「フォワー
ドルッキング」＝前向き姿勢という用語も駆使される点にも注意しておく必
要がある。
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3．日銀による人々の物価観のマインドコントロール
問題は，「オーバーシュート型コミットメント」がどのようにして「適合
的な期待形成」を打破していくのかである。その点について，黒田総裁は2016
年11月14日の講演（「最近の金融情勢と金融政策運営」5，6頁）で「2％
の物価観」」なるものを披露している。人々の間で，「物価は毎年2％ぐらい
上がっていくものだ」という見方が決定され，これにもとづいてモノやサー
ビスの価格や，賃金が決定されると考えられます」というのである。
これまでの異次元緩和なるQQEでは人々の予想物価上昇率の期待形成メ
カニズム（筆者は便宜上，これをバックワード・ルッキングと呼ぶ）からフォ
ワード・ルッキングに変えられなかった。人々の間では「適合的な期待形成」
というの従来の人々の観念なるバックワード・ルッキングの心理の方が支配
的だったからである。
だから今後はフォワード・ルッキングの心理を促す，さらなる金融緩和の
強力な確約や姿勢が必要となる。そのために今回は金融緩和を物価が2％を
超えるまで維持するという強力な 「オーバーシュート型コミットメント」
が求められる。これにより「2％の物価観」の定着を図ろうというのだろう。
具体的には，たとえ物価が2％を超えても，2％以上となる状態が定着す
るまで緩和を続けるというわけである（図6）。
これをもう少し詳しく見ると，従来の「2％の物価安定の目標を安定的に
持続するために必要な時点まで現状の金融緩和政策を続ける」というメッ
セージを，「物価上昇率の実績値が安定的に2％の物価安定の目標を超える
図6 バックワード・ルッキングの物価観のバック・ツー・フォワード作戦
日銀黒田●の暗夜航路
―127―
まで，マネタリーベースの拡大方針を継続する」という，より強いメッセー
ジに変更するということである。ここでは「2％の物価安定の目標を超える
まで」という点がポイントのようである。
しかしはたして，これまでの2％を達成させるという言い方（「「2％に届
かせる」）を2％を超えても金融緩和を維持するという言い方（「2％を超え
るまで」）に変えただけで，人々の物価観がデフレ気味からインフレ気味に
転換するのであろうか？双方の違いは「2％」に「超」がつくか否かの差だ
けなのである。
結局，フォワード・ルッキングの物価観の中身はこの程度の代物にすぎな
い。本気でインフレの「オーバーシュート」を目論むならば，それは財政赤
字を膨らまし，その財政健全化の展望を遠のかせる方がよほどてっとりばや
い。これこそインフレ期待が確実に高まる方法である。しかしインフレ期待
が高まれば，金利は上がるはずであり，超低金利維持には不都合なのだが。
他にも方法はある。賃金を上昇させればよい。しかし企業収益力の強化が
なければ賃金上昇は持続できない。このような企業収益と賃金の連関を抜き
に安易にインフレ期待は語れないだろう。
やや横道にそれてしまったが，結局のところ，黒田総裁の唱える「2％超」
なるインパクトの内実は，人々の物価観のマインド・コントロールそのもの
である。この日銀のマインド・コントロールと，かつて世間を騒然とさせた
似非宗教集団のそれの違いはただ一つ。浮遊させるのが身体でなく，物価だ
ということ。しかし実際のところ，身体と同様，物価も資本主義の価格メカ
ニズムという重力の法則に支配されるはずである。
4．肝心の物価上昇阻害要因を長らく気がつかなかったことを告白した日銀
このように「2％超」を強調するのには，もうひとつわけがある。一般の
人々の物価観をなんとかしなければ日銀自身の物価目標は達成できないと
「総括」以降，考えるようになったことである。逆に言えば，そもそも日銀
は一般の人々が長年にわたり抱き続けてきた物価観なるものを意識していな
かった，より正確にいえば，気づいていなかったということである。
もし気づいていたとしたら，金融緩和の開始当初，2年程度で2％上昇の
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物価目標をマネタリーベス2倍増で達成する，「2％目標の早期実現のため
にできることは何でもやる」という宣言に並行して，物価上昇への期待に消
極的な心理である「適合的な期待形成」にも言及し，「何でもやる」の中に
「適合的な期待形成」に対処する方策も組み入れていたはずである。実際の
“トリプル2”では，そのような話は何もなかった。
日銀が気づいていなかったことを例証しておく。それは9月26日の大阪講
演で黒田総裁が吐露した心情である（4）。総裁は，この間の経験でわかったこ
ととして，日本における予想物価上昇率の形成は過去の実績に引きずられる
傾向がほかの国に比べると強いということを挙げている。
それをもう少し具体的にみておく。総裁によれば，日本経済は長年のデフ
レを経験しており，賃金をみても春闘の賃金交渉で「前年度の物価上昇率」
が勘案される慣行がある。物価上昇率が低下すると，賃金も抑制され，これ
に対応して予想物価上昇率も弱含みになる。
これが総裁の強調する，物価予想形成上の「適合的（adaptive）」の要素
の一例である。このような事情から，これまで日本の人々の物価観が根強く
定着していたというのであろう。
しかしこのような物価下押し観の定着を，9月21日以降になって言及し始
めるのは，軽率であろう。総裁が挙げる物価下押し観はQQEが開始される
2013年4月のずっと以前から人々の間に植え付けられてきたはずである。し
たがって今回，黒田総裁はこの3年半余り，この観念に気づかず，その払拭
のために何も手を打ってこなかったことを無自覚に吐露したことになる。
いずれにしろ，日銀によれば，日本では「適合的な期待形成」を通じた予
想物価上昇率を押し上げる力は弱い。これでは従来のままのQQEを通じた
物価上昇期待への働きかけには限界がある。だから過去の実績に引っ張られ
る「適合的な期待形成」を覆す要因を醸成する必要がある。
そこで日銀はその切り札として，「フォワード・ルッキングな予想形成」
というタームを錬成する。これにより，物価上昇を阻害する要因となってい
た“バックワード・ルッキング”な「適合的な期待形成」を押さえつければ
よいというわけである。
問題は「フォワード・ルッキング」が一体どうやって“バックワード・ルッ
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キング”な「適合的な期待形成」を覆すことができるのかである。これこそ
が黒田総裁の金融錬金術の見せ所のはずである。
ところが，切り札となるはずの「フォワード・ルッキングな予想形成」を
促す新しい材料は9月21日以降も何も提示されていない。せいぜい，物価上
昇が2％を超えていてもマネタリーベースを拡大し続けるというコミットメ
ントだけである。それ以外，予想物価上昇率の引き上げを図るコミットはオ
ミットされている。
この点は 日銀企画局長（内田真一）の話を見ても再確認できる。これに
よれば，日銀は2％上昇の実現を約束し，大規模な金融緩和を実施する。具
体的には，通貨供給量の対GDP比を80％から100％になることであり，こ
のような強力な緩和を続ける約束をすれば，人々の間に2％実現への信認が
高まるというのである（5）。米国やユーロ圏よりもはるかにマネタリーベース
拡大が強力であるという点（図1）を強調し，日銀が強い姿勢を示せば人々
の物価の観念もマイナスからプラスに転じると期待するのである。このよう
な期待は9月26日の黒田総裁の大阪でも講演でも再度強調されている（6）。
しかしはたしてこのようなコミットメントだけで日本の人々にこれまで数
十年植え付けられていた「適合的な期待形成」なるデフレマインドを払拭す
るほど，日銀は日本の人々をマインドコントロールできるのであろうか？
長い間バックワード・ルッキングだった人々の物価観がフォワード・ルッキ
ングに転換するのであろうか？一体これによって，「2％の「物価安定の目
標」の実現に対する人々の信認を高めることを狙いとしています。」と正面
切って言い切れるのであろうか？黒田総裁をはじめとする日銀以外，強い金
融緩和コミットメントだけで人々の物価観が大転換されると思う人々が日本
に一体，どれくらいいるのだろう？
第二章 看板の上塗りに汲汲とするQQEの異次元性
1．マイナス金利策を修正する大幅な方向転換
前章で取り上げた「オーバーシュート型コミットメント」は金融緩和を拡
大し続けると言う決意表明のはずであるが，9月21日以降のQQE政策を掘
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り下げてみると，金融緩和どころか，緩和の縮小に向かう性向さえもつかみ
出せる。それはQQEの変遷をたどれば（表1），いっそうはっきりする。
QQEは2013年4月に導入された。国債購入を「異次元」の規模に拡大し，
2％目標を2年程度で実現を目指す姿勢を強くアピールした。しかしこれが
うまくいかない。そこで当初のQQEは2016年1月に名称が変更された。す
なわち，「マイナス金利付き量的・質的緩和政策」とされ，短期金利のマイ
ナス化となった（表1）。しかしこれでも物価上昇はなかなか思うようにい
かない。円安にもならない。さらにはマイナス金利のおかげで金融機関の収
益を圧迫する事態となった。
そこで日銀もたまらず，QQE修正の第二弾を迫られた。それが2016年9
月の「総括」の際に導入された「長短金利操作（イールドカーブ・コントロー
ル）付き量的・質的緩和政策」である（表1）。そこでは長期金利を特定水
準に，具体的には10年物国債利回りをゼロ％程度に誘導し，物価が安定的に
2％を超えるまで資金供給を拡大するということになった。
このQQE第3段階目で目立つタームが「イールドカーブ・コントロー
ル」（以下，YCC）である。なぜ注目されるのか。それは二つ理由がある。
かつて日銀が説明していたことと食い違うこと，二つ目は，日銀は金融緩和
どころか緩和の緩和という反対の方向に転じかねないと市場参加者が懸念し
かねないことである。
よりわかりやすく言えば，このYCCは金融緩和の拡大決意のはずの「オー
バーシュート型コミットメント」を否定するツールになる。この点でいえば，
日銀は夜昼の顔を同時に披露する両面神ヤヌスになりつつあるということで
ある。
2．金融機関と金融緩和拡大策の両方の顔を立てようとするイールドーカー
ブ・コントロール（YCC））論
長期金利調整について，従来，日銀は長期金利は市場で決まる，だから完
全にはこれをコントロールできないと説明してきた。それは日銀のHPの「教
えて！日銀」の覧でも確認できる。この覧における日銀への質問とその応答
は実に面白い。
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・質問：かつては，「中央銀行は，短期金利はコントロールできるが，長期
金利はコントロールできない」といわれていましたが，金融政策によっ
て長期金利をコントロールすることは可能なのですか？
・回答：「2016年（平成28年）1月に日本銀行が導入した「マイナス金利付
き量的・質的金融緩和」の経験から，マイナス金利と大規模な国債買入
れの組み合わせが，長短金利全体に影響を与えるうえで，有効であるこ
とがわかりました」。（詳しくは，「『量的・質的金融緩和』導入以降の経
済・物価動向と政策効果についての総括的な検証」をご覧ください）。
しかし不思議な話である。9月21日の「総括」以前には，日銀は「中央銀
行は，短期金利はコントロールできるが，長期金利はコントロールできない」
と説明し続けてきたのであるが，突然，9月21日以降で，コントロールでき
ると言うようになった。ヤヌス日銀の面目躍如である。
長期金利をコントロールできると言い始めたのは，ある意味で当たり前の
話である。なぜなら，異次元緩和で国債を市場から爆買いし続ければ，市場
にある国債は流通量は減るので，長期金利に直接影響を与えやすくなる。問
題はどれだけその買いを継続できるのかという点である。
コントロールできると言い始めた本当のわけは，別の所にある。実際は
QQE第二段階の「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」の導入が大失敗
したから，それを取り繕うために，QQE第三段階として「イールドカーブ・
コントロール」（YCC）なるタームを錬成したのである。
いかなる意味で取り繕いなのか？マイナス金利導入が金融機関の猛反発を
買ったからである。マイナス金利導入で年金，保険の金融機関は長期物中心
の運用が困難になった。これらの金融機関は運用先が見つからなくなり，年
金や保険の金融商品の販売停止が続出した。銀行もマイナス金利導入で貸出
金利が下がり，マイナスの利鞘になりかねない。金融庁の試算によれば，マ
イナス金利が3メガバンクに300億円程度の減益につながる。このマイナス
金利をさらに深掘りすれば1500億円程度の押し下げ要因となるという試算を
出している（7）。
先のQQE第二段階のマイナス金利策導入で長期金利がマイナス圏に突入
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し，この長期金利と超長期金利の利回格差も縮小し，利回り曲線がフラット
化し金融機関の収益が圧迫されるする事態が起きた。文字通り，マイナス金
利のマイナス効果である。だからこそQQE第二段階をQQE第三段階へと
修正せざるを得なかったのである。
そこでYCCにより金融機関の収益を確保できるようにする。10年物金利
をゼロ近辺に誘導する一方，それより期間の長い国債などの超長期金利をプ
ラスに維持する。こうすれば年金・保険などの運用機会は確保できる。こう
してマイナス金利の弊害はQQE第三段階以降，緩和できるというわけであ
る。
しかしこれではQQE本来の超金融緩和の方向とは逆向きになる。イール
ドカーブ・コントロール戦術は物価上昇のためにはマイナスだからである。
物価上昇を促すもくろみで導入されたマイナス金利効果を削ぐからである。
マイナス圏の金利を上げるというのであれば，市場は日銀による金融緩和の
縮小と見るだろう。物価上昇のためというのならば，金利がフラット化した
り，さらに逆イールドの方がよいはずである。だからこそ先にマイナス金利
を導入したはずである。
このようにYCCは金利のフラット化を否定できても，マイナス金利を導
入して物価上昇を期待する日銀自身のもくろみに反する。この面では金融緩
和政策どころか，緩和の縮小である。したがって物価引き上げ策の後退になっ
てしまう。
そして仮に日銀が長期金利をゼロに誘導できれば，日銀による国債購入は
減るはずである。これは，事実上の国債購入額の減少（テーパリング）とな
る。金融緩和の緩和である。
このようにYCCを導入すれば長期金利が長く超低位維持されつづけると
いう「オーバーシュート型コミットメント」も否定されてしまい，“アンダー
シュート型コミットメント”への変質になりかねない。日銀の追加緩和で円
安になるという市場の期待も消えうせてしまい，円高への逆戻りとなる。
3．長期金利の上下激変をならす「指し値オペ」の限界
このようにそもそも問題の多いYCCである。しかも長期金利が上下に激
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しく変動するような状況の際，いかにして長期金利をゼロ％に近づけるのか，
その手法にも問題がある。
それは「指し値オペ」と呼ばれるものである。特定の利回りを指定して国
債を買うオペである。この手法によるYCCは量的緩和政策の目的に相反す
るだろう。金利が急激に上昇しそうな場合，10年金利，20年金利などを対象
に指値オペを使用としても，その規模は限りがあるからである。
なぜなら，日銀による国債の買い入れ額は，おおむね現状程度のペース（年
80兆円増）であり，日銀が金利急騰を抑える指し値オペ操作を手がけ続けて
国債の買いを増加し続ければ80兆円の天井に突き当たるので，市場参加者は
日銀は金利急騰を抑える弾もなくなると読み込むだろう。
日銀の国債保有高はこのままのペースで国債購入が続くと，2年後には日
本のGDPに相当する500兆円を超える。GDPの100％を超えてしまうわけで
あり（図1），市場側は日銀の国債買いオペは今後2～3年の内に限界を超
える，すなわち日銀が買い支えきれなくなるという予想を一段と強めるだろ
う。
こうなるとイールドカーブに強い上昇圧力がかかるが，日銀はおいそれと
予定枠を超えて国債を買いこむわけにはいかないだろう。政府が財政健全化
の看板を外していないからである。
逆の状況でもYCCは不都合である。金利が下がりすぎるような場合，日
銀は国債を売却しなければならない。これでは，それまで継続してきた量的
緩和政策の効果を削いでしまう。このように金利変動が上下のどちらに転ん
でも，YCCは日銀の量的緩和政策を阻害する面があるのである。
これもある意味で当然だろう。そもそも今回，QQEの枠組みを変えた理
由の背景には，マイナス金利による金融機関の収益が圧迫されてしまった事
情がある。また，日銀自身が敢行してきた国債の爆買いで市場に出回る国債
が極端に少なくなっており，日銀はこれまでのような資金供給量の拡大（市
場からの国債購入）を続けにくくなっているという台所の事情もある。
だから量の限界に達しそうな日銀としては，金融緩和の重点を量から質へ
と転換せざるをえない。資金供給量はあまりいじれない。長期金利を主なオ
ペのターゲットにするしかない。とはいえ，市場に緩和縮小の印象を与えて
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はならない。国債を年80兆円購入する方針は当面維持する。国債を買い増し
続けるしかないが，金利は低下しやすい。ところが金利が低下しすぎると，
金融機関収益圧迫の問題が再浮上する。
まさに前門の緩和，後門の緩和の緩和の日銀は21世紀版ミッドウェー作戦
に直面している。攻撃目標は空母（物価）なのか，ミッドウェー基地（金利）
なのか，それにより攻撃機は魚雷か，爆弾かの積載の選択を迫られる。物価
上昇のための金融緩和なのか？金融仲介機能を損なう弊害の緩和なのか？い
ずれにしろ金融緩和策の腰は引けてしまう。
黒田総裁はQQE第三段階に導入されたYCCやオーバーシュート型コ
ミットメントは，中央銀行の現実の政策手段としては，今回，日本銀行が世
界に先駆けて導入と強調しているが（8），その内実は自身の政策の手詰まりか
ら打ち出された苦肉の策の産物だというのが真相だろう。
4．突貫工事的な長期金利コントール可能説の提示
結局のところ，YCCは QQE第1段階が第2段階で手直しされ，さらに
それに手直しを加えるというジグザグ戦術にすぎない。日銀としては表面上，
その取りつくろいに専念する。
日銀の雨宮理事によれば，中央銀行による金利操作については，「短期金
利の操作はできるが，長期金利の操作はできないし，すべきではない」とさ
れてきた「伝統的な考え」は，「最近20年ほどの短い期間に定着していた」
ものに過ぎない。むしろ，中央銀行が長期金利に直接働きかけて政策効果を
得ようとする考え方は，過去，繰り返し台頭して来ているという（9）。
事実としてはたしかにそのとおりであるが，今回，日本でYCCが導入さ
れた理由を雨宮理事は正直に吐露している。すなわち，このYCCに関し，
「長めの金利ほど，経済や物価への直接的な影響よりも，保険や年金といっ
た金融の社会インフラの機能と強い関連を持っています」と説明している。
この雨宮理事の説明からしても，YCCは物価より長期資金運用機関を念
頭においていることは明らかであろう。だからこそ，雨宮理事はYCCにお
いては，物価ばかりでなく金融機関の収益も配慮する必要があり，「たいへ
ん複雑で，総合的な判断が求められます」（10）と念を押しているようである。
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YCCはまさに綱渡り的な奇術師の術なのである。
この雨宮理事の説明は，黒田総裁の2016年7月の発言とは実に対照的であ
る。当時，総裁は，「金融政策は金融機関のためにやっているものでなく，
日本経済全体のためにやっている」と主張し，マイナス金利のさらなる深掘
りもあるとさえ主張していた。しかし金融機関からの猛反発があり，実際は
マイナス金利策は手直しされ，今回のQQE第3段階の「長短金利操作（イー
ルドカーブ・コントロール）付き量的・質的金融緩和』に到った。深掘りど
ころの話ではない。総裁よりも雨宮理事の方がYCC導入のわけをうまく説
明しているのである。
YCCの導入は，それまでのマイナス金利政策が金融機関の収益にマイナ
ス効果を及ぼしている状況を是正しようとする日銀の政策転換なのである。
有り体いえば，それまでの判断ミスの弥縫策なのである。
5．似て非なる日銀と Fedの長期金利操作
そのような失態を取り繕うとしているのが黒田総裁の次のような説明であ
る。総裁は，Fed が QEを通じ長期金利のコントロールしているという例を
挙げ，日本もFed と同様YCCで長期金利をコントールしようとしていると
して，YCCの正統性を主張しようとしている。
しかしYCCは，黒田総裁の説明に反し，Fed の長期金利政策とは性格が
全く異なる。そもそも日米の中央銀行の長期金利操作のターゲットは似て非
なるものである。すなわち日銀は物価引き上げ，Fed の場合は2008年の未曾
有の金融危機で大きく下落した金融資産価格の引き上げが狙いである。だか
らFed の方はうまくいき，日銀はうまくいかないのである。暴落した金融
商品は金融危機が過ぎると容易に回復するが，日本の20年の宿年のデフレ現
象は金融政策だけで解消できるものでないからである。
ではFed のそれは日銀とどのように違うのか，その点に関し，当のバー
ナンキ前Fed 議長の説明を紹介する。長期金利操作の導入に関する説明の
ことである。バーナンキは金融政策の通念上，金利がゼロに達したら金融政
策のオプションは枯渇するという伝統的理論を教条に過ぎないと異を唱える。
Fed は金融資産を大量に買い上げて長期金利の低下を促せば資産価格全体を
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押し上げることができるというのである。
Fed は金融危機が頂点に達した2008年秋の翌年の3月，量的緩和政策（QE
1）に着手し，その後，数次にわたり量的緩和政策を遂行した（2010年にQE
2，2011年にQE3）。Fed が不動産担保証券や社債を大量に購入すれば資
産価格も上がり民間の買い意欲が出てくる。これらの証券から遠ざかったい
た多くの投資家の需要を引き出せる。これで長期金利が下がるので，住宅購
入や投資が促進される。10年満期のような長期国債もFed が購入すれば市
場では国債の供給が減り国債利回りも低下するので，投資家はより高い利回
りを求め，他の資産，たとえば株の買いに向かい，他の証券の利回りも下が
る。
バーナンキが量的緩和の最終目標は信用コスト全般の引き下げにおくゆえ
んである。その場合，市場に対し，Fed は長期金利を長期間低位に保持し続
けるという期待を膨らませるように働きかけるのである。このようなバーナ
ンキの説明を見れば，同じ長期金利操作でもFed と日銀のそれは大違いで
あることが明らかである。
面白いことに，黒田総裁が長期金利操作に関し，日銀とFed は似ている
と説明するのに対し，バーナンキはFed の量的緩和が日銀のそれと同一視
されるのを嫌う。日本の量的緩和による資産購入プログラムはマネーサプラ
イの増加を狙い，それに成功しなかった。他方，Fed は長期国債と不動産担
保証券の購入を長期金利引き下げの手段として注力している（11）。そもそも
バーナンキは“量的緩和”と呼ばれるのを嫌がる。“信用緩和”（credit
easing）と呼びたがり，正式には「大規模資産購入（Large scale assets
purchase）」と呼んでいるのである。日米中央銀行の操作対象そのものが違
う点を明確にしている。
こうしていみれば，日米の中央銀行はどちらが難しいことをやっているの
か，簡単に判断がつく。しかもFed のそれに比べても日銀によるデフレ脱
却の手法にはもともと無理がある。これは日米の両中央銀行の金利引き下げ
の手法の差にはっきりとあらわれる。
日銀は見かけの名目金利ではなく，実質金利の引き下げをターゲットにし
ている。実質金利は，名目金利から予想物価上昇率を引いた数値であるが，
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日米中央銀行における実質金利の引き下げ手法は大きく違う。実質金利の名
目金利から予想物価上昇率を引くときの，Fed のターゲットは名目金利であ
る。日銀のターゲットは予想物価上昇率である（図7）。
明らかにFed より日銀のターゲットの方が難しい。米国の場合，インフ
レ率は2％前後なので，実質金利を下げるには名目金利の長期金利を操作す
ればよい。一方，日本銀行はそれができない。名目金利はすでに長期間，低
いままである。これを引き下げるのはゼロ以下にすることであり，とうてい
できないし，やってみても駄目だった。だから予想物価上昇率（インフレ期
待率）に働きかけるしかない。アメリカの中央銀行でもやろうとしていない
ことをやろうとているのが日銀のQQEなのである。だからその結果は自ず
から明らかだったのである。
第3章 いよいよ明らかになったQQEの真意
1．QQEの真の意図は大量安価の財政ファイナンス
そもそも量的緩和の規模を拡大すればデフレが解消できるという安易な手
法に慎重な姿勢だったのが，QQE導入以前の日銀であった（表1のレベル
1～2の段階）。大規模な量的緩和をすれば物価を上げられると考えていた
ならば，とっくにそれを実施していたはずである。
しかもそれを実施すれば激烈な副作用を伴う。政府の安易な財政赤字の膨
張を助長し，ひいては自身が禁じられているはずの財政ファイナンスに手を
染めてしまい，さらにその先にはインフレの昂進，通貨価値の信認喪失が待っ
ている。これがQQE導入以前の本来の日銀の本音であろう。
結局，QQE導入により，日銀が内心恐れていた事態が水面下どころか水
図7 日銀と米国Fed による実質金利の引き下げ手法の比較
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面上に吹き上がって進行する。安倍内閣誕生に伴いデフレ解消と称して量的
緩和が異次元レベルに押し上げられ，日銀は赤字国債の爆買いを強いられ，
実質的な財政ファイナンスが格段に進行した。しかもQQE本来の目標であ
る物価2％上昇は現在（2017年2月）に到っても全然，未達のままなのであ
る。欧米に比べ日本の通貨供給の膨張は突出し，しかも物価上昇の勢いはは
るかに弱く，そうした中，財政赤字の是正の展望もない。
このようにしてみるとQQEとは一体何だったのか？改めて問い直す時が
来たようだ。いよいよQQEの裏に隠れていた真の意図が浮かびあがってい
る。物価上昇が達成されようがされまいがそれにおかまいなく，日銀は国債
を大量に購入し続ける。この限り，政府は財政赤字を膨張させても国債を安
価に大量に発行し続けることができる。
これが現在の超金融緩和の本質だろう。当初はデフレ解消のために導入さ
れた超緩和的金融政策は，いつの間にか政府の安価なる国債発行の受け皿に
転じた。デフレ解消という衣の下から，財政赤字ファイナンスという鎧が露
わになっても，政府はそれをもやは隠そうともしない。
その政府は日銀が超低金利を維持し続けなくては財政を組めない。歳出で
は医療費など社会保障費が3割強，国債の利払い費等の国債費が25％なので，
財政健全化を目標とする政府はこの二つの項目を抑制をしなければならない
が，政治情勢上，社会保障費には手をつけにくい。ところが日銀を使えば国
債費はやりくりできる。政府は来年度予算において国債の想定利払い金利を
過去最低の1・1％にとどめた。予算の想定金利が1％上昇すると利払いに
宛てる国債費は毎年1兆円増加してしまう。だから日銀は過度に金利が上昇
しそうな場合，国債購入を増額しながら金利上昇を抑制する構えである（12）。
デフレ解消という当初の目標は実質上，後景化している。QQEの建て前は
本音でかき消されてしまうのである。
2．行き着く先は政府と日銀の責任のなすり合い
このように日本の財政運営は日銀のQQEなくして成り立たない。日銀の
QQE継続は政府に実に都合よいのである。2％物価上昇が実現ができない
かぎり，日銀は国債を超低利で大量に買い続けるしかない。この目的が達成
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されないかぎり，政府は日銀に国債の大量購入を強い続けることができる。
物価上昇が達成できない場合，政府は日銀のせいにすればよい。デフレが解
消しないのはQQEという異次元緩和の規模がまだまだ不十分だからであり，
日銀がQQEの規模を拡大すればデフレは解消されるはずであると政府は主
張できるのである（13）。
もちろん，日銀も責任のなすり合いでは政府に負けていない。デフレ脱却
という安倍首相の力説した目標は，日銀と政府の共同製作であり，政府の経
済政策の一環である。したがって，財政赤字が膨張して収拾がつかなくなり，
財政インフレが起こっても，日銀としては経済政策総体の責任は政府にある
と主張できる。政府が3本の矢の中心となる構造改革をしっかりやらず，金
融政策に偏重した政策を日銀に押しつけたから，こういう結果になってし
まったと堂々と反論できる。まさに政府と中央銀行の責任のなすり合いであ
る。ここに日本の経済政策における無責任体制が極みに達するわけである。
むすび 政府と日銀の秘密の結婚の儀
そもそも物価上昇2％を掲げながら，しかも財政赤字膨張に歯止めがかか
らない状態で長期間超低金利を維持するということ自体が無謀なのである。
物価が上がれば，また財政危機になれば金利は上がるしかない。短期から中
期の金利がマイナス金利で低下することがあっても，年限が長い金利が上昇
して利回り曲線が急激にならなければ，中長期のインフレ期待を反映したこ
とにならない。しかし日銀のYCCはこれを狙っている気配もない。という
ことは低金利が続くだけであり，将来のインフレに期待をかけるつもりはな
いということである。
これでは物価上昇期待への働きかけの効果自体も怪しい。確実にいえるこ
とは，日銀は実質的な財政赤字ファイナンスの規模を拡大維持させるという
姿勢に揺るぎがないことである。
実際，2017年現在，物価が上昇している米国のFed は物価や賃金の上昇
が過熱化しないよう，金利引き上げの方向に転じている。仮に物価上昇が2％
超になったとしても超金融緩和を続けようとする日銀とは大違いである。
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図8 QQEが20年間続く場合の，国民貯蓄1000万円と政府の借金1000万円の実質価値の動き
（出典）三菱UFJ 信託銀行の資料より
もともと超金融緩和だけで物価上昇を求めるのにも無理があった。たとえ
ば，賃金で年収2％以上も上がらないのに物価だけが2％以上がると勤労者
はたまったものでない。年収2％上昇のためには企業の生産性や収益性の比
例的向上が必要だろう。これは金融政策だけではいかんともしがたい話のは
ずである。実際，QQEは給料2％上昇を目標に掲げていない。
結局，物価が年2％ずつ上昇し続けて得をするのは政府であり，損をする
のは貯蓄者である。それを図で確認しておこう。物価が年2％，20年間上昇
し続けた場合，国債を発行する政府の債務1000万円と国民の貯蓄1000万円の
価値はどうなるのか？図で一目瞭然である。実質，国民の貯蓄は4割弱減り，
その分政府は得をする。政府の借金は4割弱減るのである。
物価が2％以上も上昇し続けても超金融緩和を継続すると宣言している日
銀。これで一番得をするのは政府である。政府と日銀は秘かに結婚している
ようだ。その莫大な持参金がQQEということになる。
注
⑴ 2015年6月初旬の日銀金融研究所主催の国際会議の席で黒田総裁は，「飛べるかどう
かを疑った瞬間に飛べなくなる」というピーターパン物語の一節を引用。信じる心がな
ければ，妖精の粉をどんなにふりかけても飛べないように，信じる心があれば物価は上
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がるということなのだろう。
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には生かされていない点を軽妙な皮肉で指摘しているのが，井上裕行，「アベノミクス
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